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构 投 资 者 持 股 比 例 与 企 业 绩 效 存 在 相 关
性，持股比例越高，表明投资者对企业绩效
给予越高的肯定。
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变量类型 变量名 变量定义






GOV 控股股东性质，虚拟变量。 当控股股东为政府，取 1；否则，取 0。
First 第一大股东持股比例。
Single
一股独大。 第一大股东持股比例超过 50%，或者第一大股东持股比例超过 40%但不足 50%，且第一大股东持股比例超
过第二到第五大股东持股比例之和；否则，取 0。
Unio
多股同大。当 10%＜top1＜50%，且第二大股东持股比例大于 10%且小于第二到第五大股东持股比例之和，取 1；否则，取
0。
Dece
高度分散。 当 top1＜20%，且第二大股东持股比例小于 10%，且 top1 小于第二到第五大股东持股比例之和，取 1；否则，
取 0。






Audit-foreign 审计机构。 审计为四大会计师事务所，取 1；否则，取 0。
Audit-1 审计意见类型。 标准意见，取 1；否则，取 0。




Industry-i 行业变量。 i=1，…，4。 依次为商业、房地产、公共事业和综合行业。 若本公司属于该行业，则取 1；否则，取 0。
Year-j 年度变量。 J=2003，…，2006。
表 1 变量定义





















H2：机 构 投 资 者 持 股 比 例 越 高，企 业
的绩效越好。




本 文 选 取 CSMAR 数 据 库 中 2003~
2007 年沪深两市 A 股 上 市 公 司 为 研 究 对
象。 剔除金融行业样本、ST 和 *ST 的样本
以 及 数 据 不 全 样 本， 剩 余 有 效 样 本 3504
家。 其中 2003 年 188 家，2004 年 845 家，
2005 年 853 家 ，2006 年 886 家 ，2007 年
732 家。 公司治理环境数据来源于樊纲、王
小 鲁 和 朱 恒 鹏 发 布 的 《中 国 市 场 化 指 数
（2009）》； 其 余 数 据 均 来 自 CSMAR 数 据
库。
（二）变量定义。
企业绩效。 本文用托斌 Q 表示企业绩
效，托斌 Q 被普遍用作企业绩效的衡量指


































表 2。 外 部 治 理 变 量 包 括 Index-Mar、In-




GOV 系 数 接 近 0，系 数 很 小，这 表 明 控 股
股 东 是 否 是 政 府 并 不 影 响 机 构 投 资 者 的
介入。 这可能是因为，对于民营企业，随着
企业规模的扩大和经营的完善，其盈利效






渐减弱。 股权结构中，Single、Unio 和 Dece
系 数 分 别 为-0.011、0.001，-0.035， 这 表
明，与“一股独大”和“高 度 分 散”相 比，机




对 管 理 层 的 监 督 。 董 事 会 结 构 方 面 ，B-
size、J-size、B-m、G-m 和 IDD 系 数 均 为
正，除 G-m 外，均 在 5%的 显 著 性 水 平 下
显著。 这表明，机构投资者倾向于投资董
事会和监事会相对完善的公司，尤其是董
事会 规 模 越 大、董 事 会 议 次 数 越 多、独 立
董事比例越高，机构投资者越青睐。 外部
审 计 方 面 ，Audit-foreign、Audit-1 和 Au-
dit-2 系数均为正， 表明机构投资者倾向
于 投 资 外 审 相 对 严 格 的 公 司 。 另 外 ，In-
dustry-i 的系数存在差异， 表明机构投资




司。 假设 1 成立，机构投资者倾向于投资
公司治理好的公司，机构投资者持股比例
与公司治理正相关。
机 构 投 资 者 与 企 业 绩 效 回 归 结 果 见






绩 效，机 构 投 资 者 持 股 比 例 越 高，企 业 绩
效越好。
公 司 治 理 与 企 业 绩 效 关 系 回 归 结 果




变量 beta sig beta sig beta sig
(Constant) -0.322 0.000 -0.342 0.000 -0.320 0.000
Index-Mar 0.003 0.003 0.003 0.008 0.003 0.006
Index-GOV 0.004 0.000 0.004 0.000 0.003 0.000
Index-Law 0.002 0.021 0.002 0.020 0.002 0.022
GOV 0.000 0.006 -0.001 0.000 0.000 0.004




JR 0.000 0.000 0.000 0.0010 0.000 0.014
B-size 0.001 0.027 0.001 0.005 0.001 0.006
J-size 0.001 0.006 0.001 0.016 0.001 0.026
B-m 0.001 0.029 0.001 0.029 0.001 0.029
G-m 0.000 0.271 0.000 0.001 0.001 0.001
IDD 0.000 0.039 0.001 0.049 0.000 0.089
Audit-foreign 0.031 0.000 0.031 0.005 0.031 0.009
Audit-1 0.027 0.000 0.026 0.001 0.026 0.000
Audit-2 0.034 0.132 0.033 0.132 0.034 0.122
Size 0.016 0.000 0.016 0.000 0.018 0.008
Lev 0.017 0.005 0.017 0.005 0.017 0.005
Industry-1 -0.004 0.037 -0.003 0.040 -0.004 0.004
Industry-2 -0.002 0.006 -0.002 0.003 -0.002 0.005
Industry-3 -0.001 0.004 -0.002 0.006 -0.001 0.001
Industry-4 -0.006 0.003 -0.006 0.008 -0.006 0.003
R2 0.165 0.160 0.164
调整的 R2 0.159 0.154 0.158
F 值 27.401 0.000 26.451 0.000 27.336 0.000
表 2 公司治理与机构投资者回归结果（因变量：机构投资者 Ins）
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有助于提高企业绩效。 Single 和 Dece 系数
为 负，Unio 系 数 为 正，表 明“一 股 独 大”和
“高度分散”均不利于企业绩效的提升，“多
股 同 大” 是 相 对 好 的 股 权 结 构 模 式。 B-



















存 在 内 生 性 ，本 文 构 建 模 型 （8）~（10），运
用二阶段回归模型研究公司治理、 机构投










综 合 变 量 Index-All①来 代 替 Index-Mar、



































变量 beta sig beta sig beta sig
(Constant) .001 .000 .006
Index-Mar .006 .001 .005 .001 .007 .008
Index-GOV -.025 .020 -.027 .000 -.026 .070
Index-Law .010 .000 .011 .005 .010 .001
GOV -.002 .000 -.003 .006 -.003 .006




JR -.002 .009 -.003 .000 -.004 .000
B-size .001 .010 .002 .009 .002 .009
J-size .008 .005 .007 .005 .009 .006
B-m .002 .007 .003 .009 .002 .010
G-m -.002 .008 -.002 .009 -.002 .015
IDD .014 .004 .015 .014 .016 .016
Audit-foreign .016 .002 .017 .004 .014 .006
Audit-1 .003 .001 .008 .005 .007 .004
Audit-2 -.004 .005 -.007 .006 -.006 .004
Size 0.009 0.000 0.011 0.000 0.010 0.000
Lev 0.002 0.020 0.003 0.010 0.003 0.000
Industry-1 -0.030 0.008 -0.031 0.007 -0.032 0.074
Industry-2 0.018 0.149 0.019 0.206 0.020 0.219
Industry-3 -0.006 0.001 -0.007 0.001 -0.006 0.000
Industry-4 -0.008 0.000 -0.009 0.000 -0.010 0.000
调整的 R2 0.004 0.006 0.005
F 值 90.841 89.001 80.014
表 4 公司治理与企业绩效回归结果（因变量：企业绩效 Q）
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模型（8） 模型（9 模型（10）
变量 beta sig beta sig beta sig
(Constant) .001 .000 .006
Index-Mar .054 .001 .004 .001 .005 .000
Index-GOV -.010 .020 -.006 .000 -.002 .000
Index-Law .046 .000 .010 .004 .011 .005
GOV -.004 .010 -.003 .000 -.002 .006




JR -.003 .009 -.002 .000 -.003 .000
B-size .002 .010 .002 .005 .002 .009
J-size .006 .005 .008 .007 .009 .009
B-m .002 .004 .002 .008 .002 .019
G-m -.003 .005 -.003 .002 -.002 .010
IDD .012 .003 .003 .004 .010 .006
Audit-foreign .015 .003 .016 .004 .014 .006
Audit-1 .005 .001 .007 .000 .006 .004
Audit-2 -.003 .005 -.008 .004 -.010 .000
Size 0.010 0.000 0.011 0.009 0.011 0.010
Lev 0.002 0.023 0.002 0.019 0.002 0.006
Industry-1 -0.037 0.028 -0.035 0.008 -0.032 0.007
Industry-2 -0.010 0.189 -0.010 0.206 -0.026 0.209
Industry-3 0.007 0.000 0.007 0.000 0.007 0.000
Industry-4 -0.009 0.000 -0.009 0.012 -0.010 0.070
调整的 R2 0.004 0.005 0.005
F 值 82.140 79.019 76.004
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①外部治理综合指标，用樊纲、王小鲁和朱恒鹏
发布的《中国市场化指数（2009）》中“总得分”中
的数据来表示。
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